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Abstrak: 
Perbedaan paling mendasar antara investasi syariah dan 
konvensional baik dalam investasi pada financial asset maupun 
investasi pada real asset adalah terletak pada proses screening 
dalam mengkonstruksikan portofolionya. Hal tersebut 
berimplikasi pada adanya beberapa bentuk transaksi dan 
penjualan yang dibolehkan dalam Islam setelah melalui proses 
evaluasi terhadap institusi dan istrumen yang telah ada, sekaligus 
(jika dimungkinkan) memberikan tawaran alternarif bentuk 
institusi dan instrumen yang dianggap lebih Islami. Konsep 
penerapan screening sistem dan pemurnian pendapat tersebut 
menjadi fokus kajian dalam tulisan ini, hal tersebut didasarkan 
pada belum terbebasnya secara penuh hubungan keekonomian 
atau bisnis dalam suatu perusahaan dengan larangan-larangan 
transaksi dalam Islam seperti masih terdapatnya unsur bunga 
sebagaian pendapatan, hal dimungkinkan terjadi karena secara 
general Indonesia belum sepenuhnya menerapkan sistem 
Ekonomi Islam sebagai sistem perekonomiannya.
Kata Kunci:  Investasi, Syariah, Screening System.
PENDAHULUAN 
Kegiatan investasi bisa dikatakan sebagai salah satu penggerak 
roda perekonomian karena bisa menciptakan lapangan pekerjaan bagi 
masyarakat. Penempatan aset baik berupa harta bergerak atau harta 
tidak bergerak untuk kegiatan usaha dengan harapan dimasa yang akan 
datang akan mendapat perolehan pendapatan yang lebih besar dari pada 
masa yang sekarang. 
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Mengingat pentingnya kegiatan investasi sebagai penggerak 
perekonomian maka kegiatan investasi harus memperhatikan banyak 
aspek terutama aspek kehati-hatian dalam memilih instrumen investasi. 
Dalam pandangan ekonomi Islam, seluruh kegiatan perekonomian harus 
berjalan sesuai dengan prinsip syariah yang mengacu pada al-Quran 
dan as-sunah. Misalnya kegiatan perekonomian yang dilarang apabila 
berkaitan dengan sesuatu yang haram dan dapat merugikan orang 
lain atau lingkungan. Ekonomi Islam sudah mengatur bahwa seluruh 
kegiatan perekonomian harus memperhatikan kemashlatan bersama. 
Kegiatan investasi pada ekonomi konvesional berbeda dengan 
invstasi pada ekonomi syariah. Misalnya dalam memilih instrumen 
investasi, ekonomi syariah telah mengatur berbagai larangan instrumen 
investasi yang bertentangan dengan syariat islam. Oleh karena itu untuk 
menjamin bahwa kegiatan investasi yang dijalan sesuai dengan ketentuan 
syariah, maka masing-masing institusi/lembaga syariah di dunia telah 
mengatur kriteria  investasi syariah. 
Untuk mendapatkan instrumen investasi yang sesuai dengan 
ketentuan syariah  maka terdapat tahapan pemurnian investasi atau yang 
dikenal dengan istilah screening system didalam kegiatan investasi syariah. 
Screening system adalah proses pemurnian pendapatan Non-halal dalam 
instrumen pasar modal syariah. Inilah yang menjadi pembeda investasi 
pada instrumen pasar modal syariah dan pasar modal konvesional. 
A. Investasi Dalam Padangan Syariah
Investasi adalah menanamkan atau menempatkan aset, baik 
berupa harta maupun dana, pada sesuatu yang diharapkan akan 
memberikan hasil pendapatan atau akan meningkatkan nilainya di masa 
mendatang.1Atau secara sederhana, investasi berarti mengubah cash flow 
agar mendapat keuntungan/jumlah yang lebih besar dikemudian hari. 
Sedangkan investasi keuangan adalah menanamkan dana pada surat 
berharga (financial asset) yang diharapkan akan meningkatkan nilainya 
di masa datang.2
1 H. Habib Nazir & Muhamad Hasanuddin, Ensiklopedi Ekonomi Dan Perbankan Syariah, 
(Badung: Kafa Publising, 2008), h. 310.
2 Muhamad Firdaus NH, dkk.,Briefcase Book Edukasi Profesional Syariaah: Investasi…, h. 12.
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Kegiatan investasi keuangan menurut syariah harus terkait secara 
langsung dengan suatu aset atau kegiatan usaha yang spesifik dan 
menghasilkan manfaat, karena hanya atas manfaat tersebut dapat 
dilakukan bagi hasil.3 Perbedaan paling mendasar antara investasi 
syariah dan konvensional baik dalam investasi pada financial asset 
maupun investasi pada real asset adalah terletak pada proses screening 
dalam mengkonstruksikan portofolionya. Hal tersebut berimplikasi 
pada adanya beberapa bentuk transaksi dan penjualan yang dibolehkan 
dalam Islam setelah melalui proses evaluasi terhadap institusi dan 
istrumen yang telah ada, sekaligus (jika dimungkinkan) memberikan 
tawaran alternarif bentuk institusi dan instrumen yang dianggap lebih 
Islami. 
Demikian juga halnya dengan istitusi dan instrumen dalam investasi 
telah dilakukan penyesuaian terhadap instrumennya agar investasi yang 
dijalankan didalamnya terhindar dari segala sesuatu yang dilarang oleh 
syariah, misalnya saham-saham atau obligasi-obligasi dari perusahaan 
yang pengelolanya atau produknya bertentangan dengan syariah; 
pabrik makanan atau minuman yang mengandung alkohol, daging babi, 
rokok, tembakau, usaha pornografi, pelacuran, serta bisnis hiburan yang 
berbau maksiat, dan lain sebagainya. Di samping itu, proses filterisasi 
juga dilakukan dengan cara membersihkan pendapatan yang dianggap 
diperoleh dari kegiatan haram dan membersihkannya dengan cara 
charity. 
Dalam menilai legalitas syariah sebuah perusahaan atau aktivitas 
bisnis yang akan diinvestasi, suatu hal yang wajar dilakukan investor 
adalah memperhatikan jenis usaha (the nature of the business) perusahaan 
yang akan diinvestasikan. Hal tersebut dikarenakan ketika investor 
berinvestasi pada sebuah perusahaan, maka investor tersebut turut 
bertanggung jawab atas aktivitas bisnis perusahaan.4
Konsep penerapan screening sistem dan pemurnian pendapat itu 
akan menjadi fokus kajian dalam tulisan ini, hal tersebut didasarkan 
3 Muhamad Syakir Sula, Asuransi Syariah (Life and General) Konsep dan Sistem Operasional, 
(Jakarta: Gena Insani, 2004) h. 359.
4  M.H. Khatkhatay dan Shariq Nisar, Shari’ah Compliant Equity Investment: An Assessment Of 
Current Screening Norms, Journal Of Islamic Economic Studies, Vol. 15, No.1, Juli 2007, h.5.
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pada belum terbebasnya secara penuh hubungan keekonomian atau 
bisnis dalam suatu perusahaan denan larangan-larangn transaksi 
dalam Islam seperti masih terdapatnya unsur bunga dapam sebagaian 
pendapatan, hal dimungkinkan terjadi karena secara general Indonesia 
belum sepenuhnya menerapkan sistem Ekonomi Islam sebagai sistem 
perekonomiannya.
B. Instrumen Pasar Modal Syariah
Pasar modal adalah pasar untuk berbagi instrumen keuangan 
atas sekuritas jangka panjang yang dapat diperjualbelikan, baik 
dalam bentuk uang maupun modal, baik yang diterbitkan oleh 
pemerintah, public authorities maupun perusahaan swasta.5 Instrumen 
yang diperdagangkan di pasar modal berbentuk surat-surat berharga 
yang dapat diperjualbelikan kembali oleh pemiliknya, baik yang bersifat 
kepemilikan atau bersifat hutang. Intrumen pasar modal yang bersifat 
kepemilikan diwujudkan dalam bentuk saham, sedangkan yang bersifat 
hutang diwujudkan dalam obligasi.6
Instrumen pasar modal pada prinsipnya adalah semua surat-surat 
berharga (efek) yang diperdagangkan di bursa, karena itu bentuknya 
beraneka ragam. Instrumen yang boleh diperjualbelikan dalam pasar 
modal syariah hanya apabila memenuhi kriteria syariah. Dan untuk 
memastikan bahwa instrumen tersebut benar-benar sesuai dengan prinsip 
syariah, maka perlu dilakukan konversi melalui proses screening terhadap 
kegiatan pasar modal. Adapun yang menjadi instrumen pasar modal 
syariah adalah:
1. Saham Syariah
Saham (stock atau share)  dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan 
atau kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau 
perseroan terbatas. Saham berwujud selembar kertas yang menerangkan 
bahwa pemilik kertas adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan 
surat berharga tersebut. Porsi kepemilikan ditentukan oleh seberapa 
5  Suad Husnan, Manajemen Keuangan; Teori dan Terapan, (Yogyakarta: BPFE, 1996), h. 3
6  Kasmir, Bank dan Lembaga Keuangan Lainnya, (Jakarta: RajaGrafindo Persada, 2005), h. 194 
-195.
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besar penyertaan yang ditanamkan di perusahaan tersebut
Saham dibedakan menjadi dua, yaitu saham biasa dan saham 
preferen. Saham biasa (common stock) adalah sertifikat yang menunjukkan 
bukti kepemilikan suatu perusahaan. Saham biasa memiliki beberapa 
karakteristik, diantaranya adalah:
a) Pemilik saham biasa akan mendapatkan dividen sepanjang 
perusahaan memperoleh laba.
b) Dalam rapat umum pemegang saham, pemilik saham biasa memiliki 
hak suara (satu saham satu suara )
c) Disaat perusahaan dilikuidasi,  maka pemilik saham biasa memiliki 
hak terakhir (junior) dalam hal pembagian kekayaan perusahaan. 
d) Pemilik saham biasa memiliki tanggung jawab terbatas terhadap 
klaim pihak lain sebesar proporsi sahamnya.
e) Pemilik saham biasa memiliki hak terlebih dahulu untuk memiliki 
saham baru yang diterbitkan oleh perusahaan (preemtive right).
Saham preferen (prefered stock) merupakan satu jenis sekuritas ekuitas 
yang berbeda dalam beberapa hal dengan saham biasa. Saham preferen 
(prefered stock) memiliki beberapa karakteristik, seperti berikut ini :  
a) Pemilik saham preferen mempunyai hak untuk menerima terlebih 
dahulu dividen dibandingkan dengan pemegang saham biasa.
b) Apabila perusahaan tersebut dilikuidasi, maka pemilik saham 
preferen memiliki hak pembayaran maksimum sebesar nilai nominal 
saham lebih dahulu setelah kreditor.
c) Pemegang saham preferen berkemungkinan dapat memperoleh 
tambahan dari pembagian laba perusahaan disamping penghasilan 
yang diterima secara tetap.
d) Pemilik saham preferen memiliki hak memperoleh pembagian 
kekayaan perusahaan di atas pemegang saham biasa stelah semua 
kewajiban perusahaan dilunasi jika perusahaan dilikuidasi.
Saham merupakan instrumen penyertaan modal seseorang atau 
lembaga dalam suatu perusahaan. Modal ini terbagi dalam tiga tingkat 
status, yaitu modal dasar, modal ditempatkan, dan modal disetor.7 
Secara sederhana, saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan 
7 Yadi Nurhayadi, “Pasar Modal Syariah: Landasan Hukum dan Kritik atas Kinerjanya,” h. 
188.
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atau pemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan. Saham 
merupakan surat berharga yang bersifat kepemilikan, artinya si pemilik 
saham merupakan pemilik perusahaan.8 Semakin besar saham yang 
dimilikinya, maka semakin besar pula kekuasaannya di perusahaan 
tersebut. Keuntungan yang diperoleh dari saham dikenal dengan 
deviden dan pembagiannya ditentukan dalam Rapat Umum Pemegang 
Saham (RUPS).9
2. Obligasi Syariah (Sukuk)
Instrumen pasar modal selain diwujudkan dalam bentuk saham, 
juga dapat diwujudkan dalam bentuk obligasi. Menurut bahasa, obligasi 
berasal dari bahasa Belanda yaitu obligate, kemudian dibakukan ke dalam 
bahasa Indonesia menjadi obligasi berarti ‘kontrak’.10 Obligasi adalah 
suatu istilah yang dipergunakan dalam dunia keuangan yang merupakan 
suatu pernyataan utang dari penerbit obligasi kepada pemegang obligasi 
beserta janji untuk membayar kembali pokok utang beserta kupon 
bunganya kelak pada saat tanggal jatuh tempo pembayaran. Obligasi 
pada umumnya diterbitkan untuk suatu jangka waktu tetap di atas 10 
(sepuluh) tahun.11
Pengertian obligasi di pasar modal syariah, tidak identik dengan 
surat pengakuan utang sebagaimana dikenal di pasar modal konvensional 
selama ini. Pengertian obligasi (sukuk) dalam pasar modal syariah memiliki 
makna lebih luas, yaitu meliputi beberapa akad yang dapat digunakan.12
Dalam Islam, istilah obligasi lebih dikenal dengan istilah sukuk. Kata 
sukuk bentuk jamak dari sukk merupakan istilah Arab yang dapat 
diartikan sertifikat. Sukuk ini bukan merupakan istilah yang baru dalam 
sejarah Islam. Istilah tersebut sudah dikenal sejak abad pertengahan, 
di mana umat Islam menggunakannya dalam konteks perdagangan 
internasional.
8 Sawidji Widoatmodjo, Cara Sehat Investasi di Pasar Modal, (Jakarta: Yayasan Mpu Ajar 
Artha, 2000), h. 43.
9 Kasmir, Bank dan Lembaga Keuangan Lainnya, h. 195.
10 Junaedi, Transaksi Jual Beli Obligasi dan Saham di Pasar Modal Indonesia Ditinjau dari Segi 
Hukum Islam, (Jakarta: Kalam Mulia, 1995), h. 52.
11 Adrian Sutedi, Aspek Hukum Obligasi dan Sukuk, (Jakarta: Sinar Grafika,2009), h. 126.
12 Ibid., h. 140.
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Pada praktiknya sukuk secara umum diidentikkan sebagai ‘obligasi’ 
yang penerapannya sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Menurut 
Fatwa DSN-MUI No: 32/DSN-MUI/IX/2002, pengertian obligasi syariah 
adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah 
yang dikeluarkan oleh emiten kepada pemegang obligasi syariah yang 
mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang 
obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar dana 
obligasi pada saat jatuh tempo.
Dari pengertian tersebut dapat ditarik kesimpulan, bahwa obligasi 
syariah merupakan surat pengakuan kerjasama yang memiliki ruang 
lingkup yang lebih beragam dibandingkan hanya sekedar surat 
pengakuan utang. Keberagaman tersebut dipengaruhi oleh berbagai 
akad yang telah digunakan, seperti akad mudharabah, murabahah, salam, 
istisna’ dan  ijarah.13
3. Reksa Dana Syariah
Sebagai sarana investasi di pasar modal, reksadana mempunyai 
andil yang cukup besar dalam perkembangan pasar modal Indonesia.
Reksadana merupakan pilihan utama bagi pemodal kecil di dalam 
berpartisipasi di pasar modal. Reksadana syariah pada dasarnya tidak 
jauh berbeda dengan reksadana konvensional.
Unit trust14 dan mutual fund15 atau investment fund adalah istilah-
istilah yang memiliki pengertian sama dengan reksadana, yaitu bentuk 
investasi kolektif yang memungkinkan bagi investor yang memiliki 
tujuan investasi sejenis untuk mengumpulkan dananya agar dapat 
13 Lihat Fatwa DSN-MUI No: 32/DSN-MUI/IX/2002tentang Obligasi Syariah
14 Istilah ini banyak digunaan di Ingris dan Negara-negara commonwealth.Australia dan 
Malaysia juga menggunaka istilah ini. Kata “trust” bermakna kepercayaan, atau nilai kepercayaan, 
yang dinyatakan dengan suatu perjanjian atau surat berharga atau penyertaan hak. Dengan 
demikian, unit trust mengacu pada suatu makna penyerahan hak.Dalam perkembangnnya, unit 
trust ini disepakati untuk diinvestasikan pada portfolio guna menjamin kepentingan bersama 
dan benefit bersama. Lihat Frits H., Pangamanan, Memotret Menara Reksadana Dunia, BAPEPAM, 
Capital Market Society (CMS), Majalah Uang dan Efek, Edisi Mei 1997; dalam Gunawan Widjaya 
dan Almira Prana Ramlania, Reksa Dana…, h. 8.
15 Istilah ini digunakan di Amerika Serikat. Kata mutuan fund menunjuk pada pemanfaatan 
fund yang dikelola untuk kepentingan bersama (mutual). Lihat Victor Purba, Perkembangan dan 
Struktur Pasar Modal Indonesia Menuju Era AFTA 2003, (Jakarta: Badan Penerbit Fakultas Hukum 
Universitas Indonesia, 2000), h.235.
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diinvestasikan dalam bentuk portfolio yang dikelola oleh manajer 
investasi.16
Menurut Reilly dan Brown, reksadana (mutual funds) adalah lembaga 
yang menghimpun uang dari para pemegang unit dan kemudian 
menginvestasikannya dalam berbagai surat berharga, seperti saham, 
obligasi, dan instrumen pasar uang.17Sedangkan Rose mendefinisikan 
reksadana sebagai berikut: A type of investment company that sells as many 
shares of interest in a pool of assets as the public demands and invests the 
proceeds of those sales in a wide variety of assets, particularly such financial 
assets as stocks and bonds.18
Sedangkan secara etimologi reksadana berasal dari kata “reksa” yang 
berarti jaga atau pelihara dan “dana” yang berarti sekumpulan.19Jadi, 
reksadana dapat diartikan sebagai sekumpulan uang yang dipelihara. 
Berdasarkan Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal, 
reksadana didefinisikan sebagai wadah yang dipergunakan untuk 
menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya 
diinvestasikan dalam portfolio efek oleh manajer investasi yang telah 
mendapatkan izin dari Bapepam. Reksadana dapat terdiri dari berbagai 
macam instrumen surat berharga seperti saham, obligasi, instrumen 
pasar uang, atau campuran dari instrumen-instrumen tersebut.20 Jadi, 
reksadana (mutual fund) merupakan sertifikat yang menjelaskan bahwa 
pemiliknya menitipkan sejumlah dana kepada perusahaan reksadana 
untuk digunakan sebagai modal berinvestasi baik di pasar modal, 
maupun di pasar uang.21
Reksadana dalam pengertian fund manager, merupakan unit-unit 
investasi yang dikeluarkan oleh pengelola dana. Unit investasi ini 
merupakan pengembangan dari saham-saham atau instrumen investasi 
lain yang dimiliki fund manager. Saham-saham dan instrument investasi 
16 Inggi H. Achsien, Investasi Syariah…, h. 73.
17 Frank K. Reilly dan Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, Edisi 
Ke-6 (Amerika Serikat: Thompson Learning, Inc., 2000), h. 1207.
18 Peter S. Rose, Money and Capital Market: Financial Institutions and Instruments in a Global 
Marketplace, Edisi Ke-8 (Amerika Serikat: McGraw-Hill/Irwin, 2003), h. 763.
19 Nofie Imam, Panduan Singkat Investasi Reksadana, (Jakarta: PT. Alex Media Kompetindo, 
2008), h. 30.
20 Undang-Undang  No 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal, Pasal 1 Ayat 27.
21 Eduardus Tadelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portfolio…, h. 9.
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tersebut berasal dari dana yang dikumpulkan ratusan, bahkan ribuan 
investor. Dengan cara ini, nilai return dari investasi gabungan ini akan 
meningkat.
Pada prinsipnya, dana dari pemodal akan disatukan dari dana yang 
berasal dari pemodal lainnya dalam reksadana untuk menciptakan 
kekuatan membeli yang jauh lebih besar dibandingkan investasi secara 
sendiri-sendiri. Sehingga dapat dilakukan diversifikasi risiko yang pada 
akhirnya akan menghasilkan return lebih optimal.
Sedangkan reksadana syariah sendiri merupakan reksadana 
campuran yang menggabungkan portfolio efek syariah dalam satu 
produk yang dikelola manajer investasi.Sama dengan reksadana biasa, 
manajer investasi menawarkan reksadana syariah kepada para investor 
yang berminat. Hanya saja, dana yang diperoleh dari investor tersebut 
dikelola oleh manajer investasi untuk ditanamkan dalam portfolio 
syariah serta menggunakan prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan 
investasinya.22 Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) No.20/
DSN-MUI/IV/2001, reksadana syariah adalah reksadana yang beroperasi 
menurut ketentuan dan prinsip syariah Islam, baik dalam bentuk akad 
antara pemodal pemilik harta (shahibul mal/ rabb al-mal) dengan manajer 
investasi sebagai wakil s}hahibul mal maupun antara manajer investasi 
sebagai wakil s}hahibul mal dengan investor.23
Dengan demikian reksadana syariah merupakan suatu wadah yang 
digunakan oleh masyarakat untuk berinvestasi secara kolektif dimana 
pengelolaan dan kebijakan investasinya mengacu pada syariah Islam.
Reksadana merupakan jalan keluar bagi para pemodal kecil yang ingin 
ikut serta dalam pasar modal dengan nominal yang kecil dan kemampuan 
menanggung risiko yang sedikit.
22 Nofie Imam, Panduan Singkat Investasi…, h. 56.
23 Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) No.20/DSN-MUI/IV/2001 Tentang Pedoman 
Pelaksanaan Investasi Reksadana Syariah.
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PEMBAHASAN
A. Screening System dan Pemurnian Pendapatan Non-Halal dalam In-
strumen Pasar Modal Syariah.
Berikut ini adalah gambaran singkat beberapa kriteria yang disusun 
oleh beberapa dewan syariah atau institusi syariah di dunia mengenai 
aktivitas bisnis yang menyebabkan sebuah perusahaan dikeluarkan dari 
kategori syariah baik aspek kualitatif (penyaringan yang didasarkan atas 
aktivitas bisnis inti) dan kuantitatif (penyaringan yang didasarkan atas 
faktor keuangan), yakni menurut Shariah Advisory Council Malaysia 
(SAC), Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI), The International 
Investor-Financial Times Stock Exchange (TII-FTSE), Meezan Islamic 
Fund (MIF) dan Dewan Syariah Nasional (DSN).
1. Kriteria Investasi Islam
a. TII-FTSE Islamic Index.
 Dalam melakukan penyaringan dari segi sektor bisnis perusahaan, 
TII-FTSE Islamic Index tidak memasukkan perusahaan yang 
berkaitan dengan alkohol, tembakau, perjudian, distribusi 
dan produksi daging babi, bank dan asuransi konvensional.24 
Sedangkan dalam segi financial, TII-FTSE Islamic Index hanya 
mencoret perusahaan yang mempunyai rasio hutang yang 
berbasis bunga dibagi dengan total aktiva lebih dari 33,33 persen.25
b. Dow Jones Islamic Index.
1. Sektor bisnis yang bisa diterima. Kegiatan perusahaan harus 
sejalan dengan prinsip syariah. Oleh karena itu, berdasarkan 
alokasi pendapatan, jika ada perusahaan yang mempunyai 
kegiatan bisnis yang tidak sejalan dengan syariah baik 
dalam kegiatan bisnis utama atau aktivitas bisnis sekunder, 
maka perusahaan tersebut akan tidak dimasukkan ke dalam 
Indeks Islam. Dewan Pengawas Syariah Dow Jones Islamic 
Market Index (DJIMI) menerapkan beberapa kategori umum 
24 Sohail Jafer, Islamic Asset Management: Formating The Fiture for Shari’a Compliant Investment 
Strategies (London: Euromoney Books, 2004), h. 38.
25 Ibid., h. 40.
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tentang industri yang tidak sesuai dengan prinsip syariah: 
yaitu industri alkohol, produk yang berhubungan dengan 
daging babi, pelayanan keuangan konvensional (bank, 
asuransi dan lain sebagainya), tempat hiburan (hotel, kasino/
tempat perjudian, bioskop, pornografi, musik, dan lain 
sebagainya), tembakau, industri senjata dan pertahanan.26
2. Penyaringan rasio finansial. Selain berhubungan dengan 
bisnis utama perusahaan, kriteria penyaringan juga 
mempertimbangkan tingkat hutang atau pendapatan bunga 
dengan menerapkan beberapa penyaringan berikut:27
a) Perbandingan hutang dengan aset perusahaan. 
Perusahaan yang total hutangnya dibagi dengan rata-
rata kapitalisasi pasar lebih besar atau sama dengan 33% 
tidak akan dimasukkan sebagai perusahaan yang dapat 
diterima. Dengan kata lain, jika perbandingan dibawah 
33% maka perusahaan tersebut dapat diterima diindeks 
Islam. 
b) Perbandingan aktiva lancar dari total aktiva. Jika jumlah 
kas dan interest yang berhubungan dengan saham 
melebihi 33% dari kapitalisasi pasar.
c) Perbandingan piutang dengan total aset. Perusahaan 
yang total piutangnya lebih besar dari 45% tidak 
termasuk reksadana syariah.
c. SAC Malaysia.
 Selain kedua standar tersebut, Syariah Adcisory Council (SAC) 
dari Malaysia juga telah mengeluarkan kriteria penyaringan. 
Tentu saja perusahaan yang aktivitasnya tidak bertentangan 
dengan prinsip syariah akan termasuk ke dalam investasi yang 
halal. Beberapa kriteria penyaringan adalah sebagai berikut:28
1. Aktivitas perusahaan. Aktivitas perusahaan harus sejalan 
dengan prinsip syariah. Oleh karena itu, perusahaan yang 
26 M.H. Khatkhatay dan Shariq Nisar, Shari’ah Compliant Equity…, h. 5.
27 Salman Syed Ali, Islamic Capital Market: Product, Regulation, and Developments and 
Challenges, Conference Paper Proceedings, IRTI 2008, h. 228.
28 Salman Syed Ali, Islamic Capital Market Product: Developments and Challenges, Ocasional 
Paper No.9 IRTI 2005, h. 20-21.
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aktivitas bisnisnya sebagai berikut tidak termasuk sebagai 
industri yang halal untuk diinvestasi: oprasionalnya 
berdasarkan riba, produksi atau penjualan produk haram 
atau sejenisnya, asuransi konvensional, kegiatan hiburan, 
produksi atau penjualan produk yang berhubungna dengan 
tembakau, penjualan saham, dan kegiatan lain yang tidak 
sesuai dengan syariah.
2. Aktivitas campuran. Bagi perusahaan yang memiliki baik 
elemen yang diperbolehkan maupun elemen yang dilarang, 
SAC mempertimbankan dua kriteria tambahan. 1). Persepsi 
publik atau imej perusahaan harus baik; 2). Aktivitas inti 
perusahaan  penting bagi maslahah (kepentingan umum), 
dan elemen haramnya harus sangat kecil yang mungkin 
berkaitan dengan umul balwa (praktik yang sebenarnya tidak 
diperbolehkan tapi sudah menjadi suatu hal yang lazim), adat 
(urf) dan hak komunitas non muslim yang diterima oleh Islam.
3. Standar toleransi. Dapat diterapkan jika ada perusahaan yang 
melakukan aktivitas campuran. Jika sumbangan keuntungan 
sebelum pajak dari aktivitas haram melebihi patokan, maka 
sekuritas perusahaan tersebut akan diklasifikasikan tidak 
dapat diterima. Patokan tersebut adalah:
a) Standar lima persen (5%). Diterapkan untuk menilai 
tingkat kontribusi dari kegiatan yang jelas-jelas dilarang 
seperti riba, perjudian, alkohol, dan daging babi;
b) Standar sepuluh persen (10%). Diterapkan untuk 
menilai tingkat kontribusi dari kegiatan yang dianggap 
umul balwa misalnya bunga dari deposito di bank 
konvensional.
c) Standar dua puluh lima persen (25%). Patokan ini 
digunakan untuk menilai tingkat kontribusi campuran 
dari aktivitas yang pada umunya diterima berdasarkan 
syariah dan mengandung maslahah, tetapi ada elemen 
lain yang mungkin mempengaruhi status kegiatan ini. 
Misalnya hotel, di mana ada sebagian kecil kegiatannya 
yang menyalahi aturan syariah.
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4.  Hutang dan likuiditas. Tidak ada batasan terhadap proporsi 
hutang atau proporsi aktiva lancar dari total aktiva.
d. Kriteria Meezan Islamic Fund.29
1. Bisnis utama perusahaan harus merupakan bisnis yang 
halal, sehigga investasi di perbankan konvesnional, 
perusahaan asuransi, perusahana leasing, perusahaan yang 
berhubungan dengan alkohol, tembakau, pornografi tidak 
diperbolehkan.
2. Total hutang berbasis bunga tidak boleh melebihi 45% dari 
total aktiva.
3. Total aktiva tidak lancar terhadap total aset perusahaan 
paling tidak ada sekitar 10%.
4. Total investasi perusahaan dalam bisnis yang tidak sesuai 
dengan syariah tidak boleh lebih dari 33%. Dan pendapatan 
dari investasi yang tidak sesuai dengan syariah tidak boleh 
lebih dri 5% dari total pendapatan kotor.
5. Aktiva lancar (aset sekarang dikurangi kewajiban sekarang) 
tiap lembar saham tidak boleh kurang dari harga saham di 
pasar.
e. Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN).30
1. Industri. Seorang muslim dapat menginvestasikan dananya 
pada proyek pembangunan di sektor riil atau perdagangan 
yang diperbolehkan oleh syariah kecuali industri yang 
bergerak atau memproduksi barang haram, misalnya 
minuman keras, makanan dari daging babi, jasa keuangan 
dengan dasar bunga, industri perjudian, pelacuran, senjata 
gelap, memproduksi film atau gambar porno, penyalah 
gunaan obat-obatan yang dilarang dan sebagainya.
2. Perusahaan yang mendapatkan dana pembiayaan atau sumber 
dana dari hutang tidak lebih dari 30% dari rasio modalnya.
3. Pendapatan bunga yang diperoleh perusahaan tidak lebih 
dari 15%.
29 M.H. Khatkhatay dan Shariq Nisar, Shari’ah Compliant Equity…, h. 57-58.
30 Fatwa DSN MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 Tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum 
Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal.
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4. Perusahaan yang memiliki aktiva/kas atau piutang yang 
jumlah piutang dagangnya atau total piutangnya tidak lebih 
dari 50%. 
Secara sederhana scrinign system pada instrumen syariah sebagaimana 
yagn diterapkan oleh beberapa lembaga penyaring instrumen syariah di 
dunia, dapat ditampilakan sebagaimana gambar di bawah ini:
2. Proses Pemurnian.
a. Arti pemurnian.
 Memurnikan pendapatan secara sederhana bisa diartikan 
mengurangi pendapatan seseorang dari hasil investasinya, di 
mana yang dijadikan pengurang tersebut adalah pendapatan 
yang bertentangan dengan syariah (pendapatan non-halal). 
Dalam perspektif investasi saham, pendapatan yang perlu 
dimurnikan adalah pendapatan yang berasal dari riba 
(pendapatan bunga) dan berbagai sumber pendapatan lain 
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yang tidak sesuai dengan syariah seperti penjualan minuman 
beralkohol atau daging babi. Menghitung pendapatan yang 
berasal dari penjualan minuman beralkohol maupun daging 
babi relatif lebih mudah, akan tetapi menghitung pendapatan 
yang berasal dari pendapatan bunga adalah relatif susah. Ide 
dasar menghitung pendapatan dari bunga terlihat mudah, akan 
tetapi pada kenyataannya hal tersebut tidaklah semudah yang 
dibayangkan karena perusahaan bersifat dinamis dan terus 
bergerak sehingga susah untuk melacak sampai sebesar apa 
pendapatan yang harus dimurnikan.
b. Landasan syariah dalam pemurnian.
 Penetapan kegiatan pemurnian pendapatan memiliki landasan 
syariah yang kuat. Hal tersebut dikarenakan permasalahan 
tentang percampuran antara yang halal dan haram dan lain 
sebagainya telah banyak dicakup dan dibahas dalam syariah 
oleh para ulama sejak zaman dahulu berdasarkan penafsiran 
mereka akan al-Quran dan as-Sunnah. Akan tetapi, proses 
mengartikulasi konsep pemurnian dalam portofolio investasi 
saham merupakan sebuah tugas besar yang menantang.
c. Apa yang perlu dimurnikan. 
 Isu yang akan dibahas tentang pemurnian di bawah ini bisa 
dikatakan masih dalam perbincangan dan pemikiran para 
ulama maupun pelaku Manajer Investasi Islami tentang proses 
pemurnian pendapatannya. 
1) Deviden.
 Pendapatan perusahaan yang masih tercampur dengan 
sesuatu yang dilarang dalam syariah akan diterima oleh 
investor apabila perusahaan membagikan deviden kepada 
para investornya. Apabila investor menerima pembagian 
deviden, maka dalam pandangan ini sesuatu yang harus 
dimurnikan adalah hanya deviden yang dibagikan kepada 
investor saja.Adapun apabila terdapat capital gain maka hal 
tersebut tidak dimurnikan, karena capital gain terbentuk 
dari mekanisme pasar. Implikasi utama dari pemahaman 
ini adalah hanya deviden yang dibagikan saja yang akan 
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dimurnikan, apabila tidak terjadi pembagian deviden, 
laba perusahaan ditahan untuk diinvestasikan lagi, maka 
tidak perlu diadakan pemurnian pendapatan perusahaan 
meskipun pendapatan perusahaan masih tercampur dengan 
pendapatan yang dilarang dalam syariah.
2) Capital gain.
 Berbeda dengan pandangan sebelumnya yang mengajukan 
pendapat bahwa hanya deviden yang harus dimurnikan, maka 
dalam pendangan kedua ini capital gain harus dibersihkan. 
Alasan utamanya adalah ketika investor memiliki portofolio 
saham yang dikelola oleh fund manager dalam reksadana, 
maka saham-saham dalam portofolio reksadana tersebut 
dianggap sebagai perusahaan sehingga hasil dari investasi 
perusahaan yang berasal dari perdagangan saham berupa 
capital gain dari saham-saham tersebut yang dibagikan 
kepada investor harus dimurnikan pendapatannya karena 
capital gain tersebut dianggap sama seperti deviden. Pendapat 
ketiga menyatakan, setiap kenaikan harga saham di pasar 
harus (seharusnya) dibersihkan, karena kenaikan harga 
saham tersebut dipicu oleh banyak faktor diantaranya 
pendapatan dari bunga.
3) Aset atau kewajiban (hutang).
 Akhir-akhir ini terdapat pemikiran bahwa hanya aset 
perusahaan yang harus dimurnikan. Hal tersebut didasarkan 
pada landasan hukum yang dipakai dalam Islamic equity 
fund adalah hukum syariah yang menyatakan bahwa hukum 
terhadap sesuatu adalah terhadap yang mayoritas dan bukan 
yang minoritas. Implikasinya adalah, selama mayoritas (tiga 
per empat) sumber dana yang dimiliki oleh perusahaan 
berasal dari sumber yang halal, maka bagian minoritas dari 
perusahaan tidak perlu lagi dilakukan pemurnian. Selain itu, 
pada kasus lain, peninjauan pendapatan yang sumbernya 
berasal dari hutang perusahaan yang dijadikan modal perlu 
dicermati dan mengeluarkan pendapatan tersebut.
4) Pendapatan bersih atau kotor.
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 Dalam berbagai keadaan, perusahaan mendepositokan 
uangnya pada bank atau membeli obligasi pemerintah dan 
pada akhirnya memperoleh pendapatan bunga dari deposito 
atau obligasi tersebut.Pendapatan bunga yang diperoleh 
menjadi satu kesatuan dengan pendapatan yang lainnya 
pada tahun berjalannya perusahaan. Apabila dilakukan 
proses pemurnian pendapatan, permasalahannya adalah 
pendapatan bunga tersebut dimasukkan sebagai pendapatan 
bersih (income) atau pendapatan kotor (revenue)?
 Apabila pendapatan yang akan dimurnikan dimasukkan ke 
dalam revenue, maka nantinya akan mengganggu pendapatan 
yang lain yang tidak bertentangan dengan syariah, dalam 
pengurangan biaya operasional. Dan hal tersebut tidak akan 
terjadi bila proses pemurnian pendapatan dari sumber yang 
bertentangan dengan syariah dilakukan dari net income. 
Sebagai contoh, perusahaan memiliki dana di awal tahun 
sebesar US$200 dan dibagi menjadi dua investasi, yang $100 
didepositokan dan mendapat bunga 5% (sebesar 5000), dan 
$100 dolar yang lain digunakan untuk memproduksi sepatu 
dan menghasilkan pendapatan kotor sebesar $150. Namun, 
pada akhirnya pendapatan bersih dari produksi sepatu 
tersebut hanya 5% dari modalnya, atau hanya mendapat 
5000. Dari penggambaran tersebut, secara fair seharusnya 
pendapatan deposito tidak dapat disamakan dengan $150 
(dimasukkan ke pendapatan kotor), akan tetapi seharusnya 
disamakan dengan pendapatan bersihnya sebesar 5%.
5) Pemurnian pendapatan lawan penyaringan.
 Merupakan sebuah hal yang penting untuk membedakan cara 
memperlakukan pendapatan bunga ataupun pendapatan 
yang tidak sesuai syariah pada fase penyaringan saham 
dan pada proses pemurnian pendapatan. Seperti yang 
telah disampaikan pada bahasan sebelumnya, bahwasanya 
pada dasarnya pendapatan bunga sekecil apapun tetap 
tidak bisa diterima secara syariah. Akan tetapi di dalam 
proses penyaringan seolah-olah terlihat bahwa perusahaan 
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yang memiliki pendapatan dari bunga yang tidak lebih 
dari 33 persen masih bisa dimasukkan dalam kategori 
Islami. Penerimaan tersebut semata-mata didasarkan atas 
asas kemanfaatan. Adapun setelah masuk dalam proses 
pemurnian pendapatan, semua pendapatan yang berasal 
dari bunga maupun pendapatan non-halal lainnya harus 
dimurnikan atau dikeluarkan dari pendapatan.
Contoh metode pemurnian
Untuk melakukan pemurnian pendapatan (selain zakat dan 
sedekah), ada dua metode yang berdasarkan penentuan cleasing factor 
yang bisa diaplikasikan,31 yaitu: 
Metode 1
Menetapkan besarnya cleasing factor dengan cara membagi jumlah 
pendapatan non halal dengan total pendapatan.  Besaran cleasing factor 
tersebut digunakan untuk mengurangi capital gain dan deviden.Contoh:
Total Pendapatan : Rp. 100.000.000
Pendapatan non halal :  Rp. 10.000.000
Cleasing Factor :  Pendapatan non halal/Total pendapatan
  Rp.10.000.000/Rp.100.000.000
  10%
*  Jika perusahaan mendapatkan capital gain Rp.2.500.000, maka 
capital gain halalnya:
	 = Rp. 2.500.000 − (10% x Rp.2.500.000)
  = Rp. 2.250.000
*  Jika perusahaan mendapatkan deviden Rp. 1.000.000, maka 
deviden halalnya:
 = Rp.1.000.000 − (10% x Rp. 1.000.000)
 = Rp. 900.000
31 Muhammad Firdaus,dkk., Briefcase Book Edukasi Profesional Syariah: Sistem Kerja Pasar 
Modal Syariah, (Jakarta: Renaisan, 2005), h. 43-44.
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Metode 2
Menetapkan besarnya cleasing factor dengan membagi total 
pendapatan perusahaan yang telah dikurangi pendapatan non halal 
dengan total pendapatan perusahaan yang belum dikurangi pendapatan 
non-haram. Contoh:
Total Pendapatan :  Rp. 100.000.000 Rp. 100.000.000
Pend. non halal :  (Rp. 10.000.000) (Rp.0)
Pendapatan kotor :  Rp.  90.000.000 Rp. 100.000.000
Total Biaya :  (Rp. 50.000.000) (Rp. 50.000.000)
Pend. Bersih :  Rp. 40.000.000 Rp. 50.000.000
Cleasing factor :  Rp. 40.000.000 / Rp. 50.000.000 = 20%
*  Jika perusahaan mendapatkan capital gain Rp. 2.500.000, maka 
capital gain halalnya:
	 = Rp.2.500.000 − (20% x Rp.2.500.000)
 = Rp.2.000.000
*  Jika perusahaan mendapatkan deviden Rp. 1.000.000, maka 
deviden halalnya:
 = Rp.1.000.000 − (20% x Rp. 1.000.000)
 = Rp. 800.000
KESIMPULAN 
Pada dasarnya tidak terdapat pembedaan antara instrumen 
syaraiah maupun non syariah. Namun untuk lebih amannya, instrumen-
instrumen syariah selalu dikelompokkan atau di-listing dalam Jakarta 
Islamic Index (JII) merupakan instrumen-instrumen yang insya Allah sesuai 
syariah. Dikatakan demikian, karena emiten yang terdaftar dalam Jakarta 
Islamic Index akan selalu mengalami proses penyaringan (screening) 
berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan. Jika dalam proses usaha 
masih terdapat pendapatan non halal, akan tetapi masih dapat ditolerir 
sebagaimana ketentuan lembaga lembaga penyaring instrumen syariah 
yang sudah diuraiakan maka langkah pemurnian atas pendapatan 
itu harus dilakukan sebagai upaya terakhir untuk membersihkan 
pendapatan yang masih terpapar dengan usaha non halal yang masih 
dalam kadar toleran. 
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